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iNstapMoMENt NEdERlaNdsE 
woNiNgbElEggiNgEN?

De nederlandse woningmarkt verkeert al geruime tijd in malaise. na decennia 
van waardestijgingen van zowel koop- als huurwoningen is de correctie fors 
geweest vanaf 2008: minus 16%. met de bodem in zicht, dient een goed 
instapmoment zich aan. 

De malaise toont zich in de cijfers. 
In de huidige woningmarkt is 
sprake van historisch lage trans

actieaantallen, neerwaartse prijsdruk en 
een verschuiving van de koop naar de 
huursector. Voorts is sprake van een ver
anderende omgeving op het gebied van 
wet en regelgeving. Het huidige sub
sidiëringstelsel wordt aangepakt. Op 
macroniveau is in toenemende mate aan
dacht voor aspecten als de afvlakking 
van de uitbreidingsvraag, de demografi
sche krimp in specifieke regio’s en de 
veranderende woningvraag in kwalita
tieve zin als gevolg van bijvoorbeeld ver
grijzing en individualisering.
Zijn er dan helemaal geen lichtpuntjes? 
Integendeel, structurele schaarste op de 
Nederlandse woningmarkt biedt een sterk 
beleggingsfundament. Bovenstaande ont
wikkelingen betreffen daarnaast aspecten 
die voornamelijk invloed hebben op de 
koopsector en sociale huursector, circa 
97% van de Nederlandse woningvoor
raad. De Nederlandse vastgoedbeleg
gingsmarkt heeft met name de focus op 
de resterende 3% vrije sector huurwonin
gen. Een markt met goede vooruitzichten 
vanuit gebruikers én beleggingsperspec
tief.

Goede rISIco-rendeMentSVerHou-
dInG en InfLatIeHedGe
Woningbeleggingen kennen historisch 
een sterke risicorendementsverhouding 

Door Robert Koot
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in Nederland. Het gemiddeld totaalrende
ment van woningbeleggingen (9,0%) laat 
een outperformance zien in de periode 
19952012, ten opzichte van Neder
landse aandelen (7,5%) en obligaties 
(8,1%). Tevens is de volatiliteit van het 
rendement lager, met name in vergelij
king met aandelen. Dit komt mede door 
het stabiele directe ‘cash’ rendement van 
woningbeleggingen, voortvloeiend uit 
huurinkomsten (fi guur 1).

Woningbeleggingen bieden tevens een 
goede bescherming tegen infl atie op de 
lange termijn. Huurprijsstijgingen in de 
vrije sector hebben gemiddeld een 
boveninfl atoire stijging laten zien. Huur
verhogingen binnen het sociale segment 
kennen zelfs een directe koppeling met 
infl atie.

VoLWaSSen, tranSParant, StaBIeL 
en toeGanKeLIjK
De Nederlandse woningbeleggingsmarkt 
kan worden getypeerd als volwassen, 
transparant, toegankelijk en relatief sta
biel. Met name institutionele beleggers 
spelen een grote rol binnen dit vast
goedsegment met een belegd vermogen 
van circa € 14 miljard in woningen. Daar
naast is de interesse en het vertrouwen 
van professionele beleggers in de sector 
sterk toegenomen in de afgelopen jaren, 
gezien de stijgende beleggingsvolumes. 
Vanaf 2009 is jaarlijks voor ruim € 1 mil
jard aan beleggingstransacties op de 
woningmarkt geregistreerd, circa 20% 
van het totale beleggingsvolume in 
Nederlands direct vastgoed. Het is een 
belangrijk signaal dat beleggers vrije 
sector huurwoningen op waarde weten te 
schatten. Naar verwachting neemt het 
aandeel woningbeleggingen ten opzichte 
van het totale vastgoedbeleggingsvolume 
verder toe in de komende jaren. 

Voor vastgoedbeleggers neemt het seg
ment huurwoningen een prominente rol 
in, ondanks dat het slechts 3% van de 
Nederlandse woningvoorraad betreft. Dit 
beleggingssegment is niet alleen het 
grootst binnen Nederland onder instituti
onele beleggers, maar is tevens een van 
de grootste en meest volwassen woning
beleggingsmarkten ter wereld. Dit komt 

wacht. Echter, wel op een duidelijk lager 
niveau dan precrisis.

In de periode 19952012 hebben Neder
landse woningbeleggingen een gemid
deld jaarlijks totaalrendement van circa 
9,0% behaald. Langjarig betreft bijna 
5,0% direct rendement (huurinkomsten) 
en de overige 4,0% het gemiddelde indi
recte rendement (waardeontwikkeling). 
Nederlandse beleggingswoningen hebben 
een sterke waardeontwikkeling laten zien 
tot en met 2007. Huurwoningen zijn in 
waarde ‘meegegroeid’ met de sterke prijs
ontwikkeling van koopwoningen. Meer
dere trends liggen hieraan ten grondslag, 
zoals de kredietverruiming, de renteda
ling, de woningmarktkrapte, de sterke 
huishoudensgroei en het fors toegeno
men gemiddelde huishoudinkomen (van 
één naar tweepersoonshuishoudens). 

In de afgelopen jaren heeft echter een 
omslag plaatsgevonden, resulterend in 
een cumulatieve afwaardering van circa 
16%. Omdat de huurinkomsten in al die 
jaren op peil zijn gebleven, is het totaal
rendement in de crisisjaren slechts een
maal negatief geweest: 2,2% in het jaar 
2009. De negatieve waardeontwikkeling 
van huurwoningen lijkt in de komende 2 
tot 4 kwartalen de bodem te bereiken, 
ondanks het eventueel verder wegzakken 
van koopwoningprijzen in de komende 

mede doordat in een groot aantal landen 
wereldwijd (nagenoeg) geen woningbe
leggingsproduct beschikbaar is. Een hoog 
aandeel eigenwoningbezit, de dominan
tie van een aantal lokale spelers, een 
gebrek aan een kwalitatief hoogwaardige 
huurwoningvoorraad of de mogelijkheid 
om enkel in ontwikkelingsprojecten te 
stappen, liggen ten grondslag aan de 
geringe beschikbaarheid in andere lan
den. 

StaBILISerInG Waarde HuurWonIn-
Gen na ZeS ‘MaGere jaren’
De rendementsverwachtingen van deze 
beleggingscategorie zijn positief voor de 
middellange termijn. In 2013 wordt, 
ondanks een verdere waardedaling, een 
licht positief totaalrendement verwacht. 
In de jaren daaropvolgend wordt weer 
een positieve bijdrage van de waardeont
wikkeling aan het totale rendement ver

In de periode 1995-
2012 hebben Neder-
landse woningbeleg-
gingen een gemiddeld 
jaarlijks totaalrende-
ment van circa 9,0% 

behaald.

NUMMER 6 / 2013

figuur 1:  rendement woningbeleggingen

Bron: MSCI / IPD, Bouwinvest Research bewerking en forecast
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periode. Uitponden, het tussentijds ver
kopen van solitaire woonunits, is niet 
meer dominant in de waardering van 
huurwoningen, doorexploiteren momen
teel wel. Wooncomplexen worden weer 
grotendeels gewaardeerd op de toekom
stige kasstromen uit huurinkomsten, 
afgezet tegen het vereiste en gewenste 
rendement. De invloed van dalende koop
woningprijzen lijkt daarmee grotendeels 
uitgewerkt in de taxaties van huurwonin
gen. De malaise op de koopmarkt is gro
tendeels ‘ingeprijsd’. 

SteVIG fundaMent GeBruIKerS-
MarKt
Het huursegment woningen presteert 
goed, in tegenstelling tot de algemene 
trend op de woonmarkt. Bezettingsgra
den en huurprijzen, het fundament van 
deze beleggingscategorie, zijn in de cri
sisjaren op peil gebleven. Vanwege de 
onrust op de koopwoningmarkt en de 
groeiende behoefte aan fl exibiliteit heb
ben steeds meer mensen toevlucht 

gezocht tot huren. Een gemiddelde 
bezettingsgraad in een bandbreedte van 
95% tot 97% kenmerkte de markt in de 
afgelopen jaren. Wel kunnen de dalende 
koopkracht en aantrekkelijker geprijsde 
koopwoningen op termijn de huurprijs
ontwikkeling onder druk zetten in gebie
den met een relatief ruime vraag/aanbod 
verhouding.

Desondanks is nog altijd sprake van een 
woningtekort in Nederland, dat ieder jaar 
oploopt. Het aantal huishoudens groeit 

dit artikel is gesschreven door robert Koot, 
Manager research bij Bouwinvest reIM.

stevig door in het komend decennium, 
terwijl het aantal nieuwbouwwoningen 
tegelijkertijd achterblijft. De fysieke 
leegstand is beperkt in zowel het koop 
als huursegment. De groei van de 
woningvoorraad heeft de toename van 
het aantal huishoudens wel kunnen bijbe
nen, maar ‘de achterstand’ is nauwelijks 
ingelopen in de periode 19952012. Het 
woningtekort is nog altijd grofweg 3,5%, 
circa 250.000 woningen, en de verwach
ting is dat het tekort in de periode tot 
2020 verder toe gaat nemen tot circa 4%. 
Ook hebben de politieke ingrepen een 
positieve richting, aangezien de subsidies 
in de ‘concurrerende’ koop en sociale 
huursector worden beperkt. Dit maakt 
vrije sector huurwoningen competitiever.

Wat zeggen deze ontwikkelingen over de 
toekomst van dit ‘core’ beleggingsseg
ment? Dat het de goede kant op gaat. 
Het is een primaire levensbehoefte, de 
vraag naar huisvesting is dus minder 
gerelateerd aan economische groei. 
Woningen als belegging hebben tevens 
minder last van maatschappelijke trends 
als ‘online shoppen’ en ‘het nieuwe wer
ken’. Sterker nog, het kan ervan profi te
ren. Het leegstandsrisico is zeer beperkt, 
daar waar andere sectoren reeds met 
overaanbod kampen. Het fundament is 
dus sterk.

Voor het komend decennium zijn de rende
mentsverwachtingen positief, maar gema
tigder dan precrisis. Het rendement
risicoprofi el blijft uiterst aantrekkelijk. In 
de Verenigde Staten en het Verenigd 
Koninkrijk is de woningmarkt respectieve
lijk alweer bijna op dan wel voorbij het 
niveau van 2008. In deze dynamische 
vastgoedmarkten zijn beleggingswaarden 
‘teruggeveerd’ met sterke positieve indi
recte rendementen in de afgelopen drie 
jaren. Nederlands vastgoed kent traditio
neel een langere cyclus met relatief ‘trage’ 
prijscorrecties. Dat de zon voor de Neder
landse woningbelegger ook hier weer gaat 
schijnen, is een kwestie van vertrouwen 
en nog een beetje geduld. «

Woningen als beleg-
ging hebben minder 

last van maatschappe-
lijke trends als ‘online 
shoppen’ en ‘het nieu-

we werken’.
 

Figuur 2: Nederlandse woningbeleggingen: de kansen en bedreigingen

   Kansen

Stevige waardecorrectie vanaf 2008. De malaise op de 
koopmarkt is grotendeels ingeprijsd. Verwachte uitbode
ming in 2 tot 4 kwartalen;

Structurele schaarste op de Nederlandse woningmarkt 
met oplopend woningtekort door teruggevallen nieuw
bouw;

Beperkte fysieke en fi nanciële leegstand;

Vastgoedbeleggingsmarkt gekenmerkt door volwassen
heid, transparantie, toegankelijkheid en (relatieve) 
stabiliteit;

Sterke interesse van beleggers zorgt voor goede liquidi
teit. Tevens mogelijke afzet in de particuliere sector 
(uitponden);

Goede risicorendementsverhouding en infl atiehedge;

Politieke ingrepen hebben een positieve richting. De 
subsidies in de ‘concurrerende’ koop en sociale huursec
tor worden beperkt. Dit maakt vrije sector huurwoningen 
competitiever;

Het betreft een primaire levensbehoefte. De vraag naar 
huisvesting is minder gerelateerd aan economische groei 
en minder ‘onlinegevoelig’;

Functionele veroudering van woningen is relatief 
beperkt;

Zeer gespreid huurdersrisico.

bedreigingen

Economisch herstel in Nederland laat langer op zich 
wachten;

Toekomstige huurprijzen onder druk door dalende 
koopkracht;

Koopwoningmarkt wordt competitiever door verdere 
prijsdalingen in de komende jaren;

Demografi sche krimp in specifi eke regio’s;

Afvlakking van de uitbreidingsvraag;

Toekomstige waardeontwikkeling op lange termijn 
op lager niveau dan precrisis jaren;

Nederlands vastgoed kent traditioneel een langere 
cyclus met relatief ‘trage’ prijscorrecties. Verdere 
afwaarderingen kunnen langer ‘uitgesmeerd’ worden;

Bevolkings en huishoudensgroei blijft achter op 
prognose.

Bron: Bouwinvest Research
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